

















This paper estimates a dynamic oligopoly model to assess the economic 
consequences of a horizontal merger that took place in 1970 to create the second largest 
global producer of steel. The paper solves a Markov perfect Nash equilibrium for the 
model and simulates the welfare effects of the horizontal merger. Estimates reveal that 
the merger enhanced the production efficiency of the merging party by a magnitude of 
4.1 %, while the exercise of market power was restrained primarily by the presence of 
fringe competitors. Our simulation result also indicates that structural remedies 
endorsed by the competition authority failed to promote competition   1
八幡・富士製鐵の合併（1970）に対する定量的評価 
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争回復措置が経済厚生に与えた影響を定量的に評価する。 1960 年から 1979 年までの銑鋼一
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第 1 章  八幡・富士合併（1970）の背景と意義 
昭和 43（1968）年 4 月 17 日、毎日新聞朝刊にて当時の日本の鉄鋼業界をリードしていた
トップ 2 社が合併することがスクープされた。八幡・富士製鐵の合併である。八幡製鐵と
富士製鐵は、1950 年に国策会社である日本製鐵が解体されて生まれた企業である。再統合



























昭和 43 年 4 月 30 日、公取委は八幡製鐵及び富士製鐵から合併の趣旨説明および事前相
談の意向を受け、事前審査を開始した。そして、翌年 2 月に両社に対して当該合併が 15 条
に抵触すると思料する旨およびその問題点の要旨を内示した。 その内容は、 鉄道用レール、
                                                  
4  なお企業結合規制に関する審決例は、1973 年の広島電鉄事件における同意審決以降存在
しない。 
5  2009 年 6 月 9 日に成立した改正独占禁止法においては、株式取得についても合併等の他
の企業結合と同様に事前届出制とすると共に、合わせて届出基準の見直しも行われている。  
6  以下に記載した合併事件の経緯については、NHK 取材班（1995）および公正取引委員会
事務総局（1997）に基づいている。   3
食かん用ブリキおよび鋳物用普通銑については、実質的な競争制限のおそれがあり、鋼矢
板については競争を実質的に制限するおそれがないとはいえない、とするものであった。
これに対して両社は、公取委に対して昭和 44 年 3 月 19 日付けで合併届出書を提出すると
共に、指摘された問題点を解消するための対応策を提出した。しかし、公取委は、その対
応では問題点は解消すると認められないとし、ただちに事件として審査手続を開始した。
審査の結果、公取委は昭和 44 年 5 月 7 日に八幡・富士両社に対して合併契約に基づく合併
をしないことを命じる旨の勧告を行い、両社から勧告に応諾しない旨の回答を受けて、同
年 5 月 19 日に審判手続きを開始することを決定した。
7 
審判手続は、昭和 44 年 6 月 19 日から同年 10 月 14 日まで計 13 回開催され、八幡・富士
両社は同年 10 月 15 日付で同意審決申立書を提出し、公取委はこれを適当と認めて同年 10
月 30 日に条件付で本件合併を承認する旨の同意審決を下した。これにより、八幡・富士両






プは、強い反対の意を表明した。合併構想が明らかになった直後の 1968 年 6 月 15 日に近











                                                  
7  なお、5 月 7 日の時点で八幡・富士両社が 6 月 1 日を合併期日として合併手続きを進めて
いたことから、公取委は東京高等裁判所に対して公取委の審決があるまでは両社は合併し
てはならないとする旨の緊急停止命令の申し立てを行った。両社は、6 月 1 日の合併期日を
延期したことから、その後公取委は申し立てを取り下げた。 
8  ただし「競争の実質的制限をもたらす倶れは少ない」 「規模拡大の利益はかなり著しいで
あろう」とする者も、このグループに若干名含まれていた。 
9  このグループのメンバーからは、 その後も 2 度にわたって合併に反対する声明が出されて











併が行われる前に Williamson’s tradeoff における相反する効果の比較考量をしなければなら
ない。冒頭にも記したように、公取委は八幡・富士製鐵からの同意審決の申し出に係る両































































































                                                  
10  景気の悪化を受けて、設備投資の「1 年間休戦」を唱える声もあったが、住友金属や川




































戦略的な補完性が見られる点、である。この推定結果を踏まえて、第 5 章ではシミュレー  8
ションを行うことにより、八幡･富士製鐵の合併および同意審決における競争回復措置の定
量的な評価を行った。第 6 章は結語である。最後に補遺としてデータの出典等について記
した。   9
第 2 章  戦後の鉄鋼産業の概観と予備的分析 





  1970 年 3 月 31 日、八幡製鐵と富士製鐵は合併して新日鉄となった。売上高は 1 兆円を超
え、資本金も 2000 億円超の、当時の日本における最大の企業の誕生である。合併成立時点
における鉄鋼の生産量は U.S.スチールに次いで世界第 2 位、合併初年度の 1970 年度以降は
その U.S.スチールも抜いて世界最大の鉄鋼メーカーの地位に立った。本論文を執筆時点
（2009 年 6 月）ではアルセロール・ミタルに次いで世界第 2 位である。 




















は戦前から高炉を保有していたが、他の 3 社は 1950 年代に入ってから高炉を保有し、先発
3 社を追う体制を整えた。
11 
                                                  
11  川崎製鉄は 1953 年に千葉製鉄所を稼働させ、銑鋼一貫体制に移行した。住友金属は当時小規
模な銑鋼一貫メーカーだった小倉製鋼を合併することで高炉を保有した。神戸製鋼については


















しかしながら、1960～70 年代の日本の鉄鋼業は、上述の大手 6 社（新日鉄成立後は 5 社）
の行動によって概ね規定されていたと考えられる。この期間におけるこれらの企業の粗鋼










                                                  
12  例えば転炉技術については、 LD 技術懇談会とよばれる組織で各社の技術者が情報を交換して
いたほか、八幡製鐵が他社から操業実習者を受け入れるということがあった。 
13  大手 6 社以外にも銑鋼一貫メーカーは存在した。八幡・富士合併時には、中山製鋼所、日新
製鋼、大阪製鋼の 3 社が高炉を保有し銑鋼一貫体制をとっていた。ただしその生産量は、大手 6
社で最小の神戸製鋼の半分程度、ないしそれ以下であった。 
14  ただし 6 社が関わる合併としては、神戸製鋼による尼崎製鉄の吸収合併（1965 年） 、富士に




15  関税による保護は存在した。1968 年に妥結したケネディ・ラウンドまでは 15%の関税率が鋼
材にかけられていたが、ケネディ・ラウンドによって 7.5%まで引き下げられることが決められ
た。しかし、この関税引き下げ後も輸入の水準には目立った変化は見られなかった。   11
とから、完全競争的であったと想定される
16。 








して以降、 次々と主要鉄鋼メーカーに導入された。 1960 年頃からは、 高炉の大型化も進む。
1950 年代後半の第 2 次合理化期においては日産 1500 トンの高炉で最大とされていたが、
1960年代前半の第3次合理化期に日産2000トンの高炉が登場して以降大型化が急速に進み、



















                                                  
16  日本鉄鋼輸出組合 20 年史編纂委員会(1974)。 
17 1965 年時点における労働生産性（生産トン当たり所用労働時間の逆数）を比較すると、転炉
は平炉の 3 倍以上高いものになっている。転炉の導入が日本の鉄鋼業の発展に及ぼした貢献に
ついては、Nakamura and Ohashi (2008)において詳しく分析されている。 
18  例えば高温送風や高圧操業などの技術進歩が取り入れられた。 これらの技術進歩の結果、 1960
年から 80 年までに高炉の労働生産性（生産トン当たり所用労働時間の逆数）はおよそ 12 倍に
向上している。 




手 6 社による投資計画であったと見ることができる。 

























た直後の 1968 年 5 月には、産業問題研究会の鉄鋼問題小委員会
24が、合併による弊害はな
いとする意見を表明している。 
  こうした動きに反対の声を上げたのが近代経済学者グループである。1968 年 6 月に「大
型合併についての意見書」を発表し、企業間の競争が資源の最適配分や技術革新を促すも
のであると述べた後、八幡・富士の合併が「競争の実質的制限」をもたらし、規模の拡大




こともある」というものであった（週刊東洋経済 1967. 7.22 号における徳永久次（当時富士製
鉄専務）の言） 。 
22  週刊東洋経済 1968. 5.18 号「八幡・富士合併への”私の真意”」 




24  この委員長も中山素平・日本興業銀行頭取である。   13
による利益はほとんどないか、あってもそれほど著しくないだろうと主張した
25。さらに公










29の 4 品種について問題ありという判断が下された。 








結果、1969 年 10 月に両社の合併を認める同意審決が出された。 
  合併後、大手 5 社の生産の伸びは、表 1 に見られるとおり、1960 年代に比べると著しく
鈍化した。しかしこれは他の主要鉄鋼生産国でも同様であり、アメリカは 1960 年代に平均
年率 4.4%の成長率を記録していたが、 1970 年代に入ると 0.4%にまで成長率が低下している。






率性に優れる連続鋳造設備の新設はなおも推し進められていた （図 1） 。 新日鉄においても、
                                                  
25  またこの動きに呼応して、経済法学者からも八幡・富士の合併は独占禁止法違反であるとい
う主張がなされた。 
26  八幡と富士以外には供給者がいなかった。 
27  八幡と富士のシェアは合計 64%であったが、それに次ぐシェアを持つ東洋鋼鈑が八幡と資本
関係にあることが問題視された。 
28  八幡と富士のシェアは合計 56%であったが、需要者は特定の銘柄を使い続ける傾向があるこ
と、需要者に中小企業が多いことが特に問題視された。 
29  八幡と富士のシェアは合計 98%。ただし他の 3 品種と異なり、競争相手として日本鋼管およ
び川崎製鉄という大手企業が存在していたため、 「独占禁止法第 15 条第 1 項の規定に、にわか
に抵触しないとはいえない」と、やや弱い表現がとられていた。 
30  大手 6 社（1970 年以降 5 社）では、1971 年を最後に平炉は使われなくなった。つまりこれ


















社）のマーケットシェアと市場規模を合併前の 1969 年と合併後の 1971 年についてそれぞ
れ示したものが表２である。HHI を計算すると、八幡･富士の合併によって事後的な HHI









が合併したとする。企業i の生産量を i q 、Qを産業全体の生産量（つまり、  
i
















M M  
   15
但し、 i M は企業i の合併前のマーケットシェア、 I M は集合I に属する企業のマーケット








式に当てはめると、 （１）式左辺は 45 であるのに対して、右辺は 120 となり、事後的なデ
ータからは八幡・富士の合併は社会余剰を増加させる合併であったことが分かる。 
 
Farrell and Shapiro (1990)の静学的な分析枠組みは予備的な考察としては有用であるが、八
幡・富士の合併を評価する手法としては幾つかの点で問題がある。大きな問題点の１つと
して、 投資が分析に取り込まれていない点である。 本論文が分析対象としている 1960－1970
年代における鉄鋼産業は世界的にも設備増設等に伴う投資が活発に行なわれた時期である。
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第 3 章  日本の鉄鋼産業についての動学的モデル 














えない。投資活動を勘案しつつ、この Williamson’s tradeoff を定量的に評価するモデルを提
示することが本章の目的となる。 










あるt 期（但しt は分析対象期間である 1960 から 1979 までの整数をとる）において、 t N
社の鉄鋼企業が生産を行っているものとする。八幡・富士が合併する以前では 6  t N 、合
併後は 5  t N となる。t 期において、すべての企業が観察できる状態変数ベクトルを t s と
する。 t s は国内の鉄鋼需要に与える要因 t z と、企業i （ t N i ,..., 1  ）の資本 t i k , を各成分に
持つベクトル t k を合わせたベクトルである。なお、 t z には、政府による公共事業等への投
資を捉えるため 1960 年の価値で計った公的固定資本形成を用いる。 
各期期首において鉄鋼企業i はそれぞれ状態変数 t s を観察したもとで設備投資額
) , 0 [ ,   t i I を決定する。なお本稿の分析期間では主要な鉄鋼企業において設備の縮小は見  17
られず31、負の投資は考えないものとする。投資額の決定後、各鉄鋼企業は当該期の生産性
にかかわる撹乱項 t i,  と市場全体への需要撹乱項 t  を観測し、 それらを所与として鉄鋼生産
量を決定する。なお本論文では粗鋼生産の数量（トン）に着目する。鉄鋼企業i は同質財で





鉄鋼企業が設備投資を行ってから設備が稼動するまでには 1 年かかると仮定する32。  勿
論、設備投資計画は工場の状況などにより数年にわたる期間を必要とすると考えられるが、
この仮定のもとでは、設備投資の蓄積は t i t i t i I k k , , 1 , ) 1 (      と表現できることになる。
ただし ] 1 , 0 [   は資本減耗率であり、各鉄鋼企業で共通であるとする。本論文では、国内
製造業における資本減耗率の推計を行った小川・北坂 (1998)の方法にならい、鉄鋼産業で
の資本減耗率を 0805 . 0   と算定した。また t z の値には実際に観測された公的固定資本形
成のデータを利用する。鉄鋼企業が
t t I だけ投資したときにt 期から 1  t 期の状態変数が t s












                                                  
31  高炉、転炉、連続鋳造設備といった大手各社における主要生産設備の生産能力は、1960 年代
以降 1980 年頃までは拡大を続けていた。これらの設備能力が縮小に転じるのは、転炉の場合
1980 年代初頭、高炉の場合 1980 年代半ば、連続鋳造設備は 1980 年代末である。図 1 参照。 
32  鉄鋼生産設備には大規模なものが多く、その建設には一定の期間を要する。高炉のように大
きなものであれば、着工から稼働開始まで 2 年程度を要するというのも稀ではなかった。   18
（純酸素転炉または LD 転炉ともいう）33、連続鋳造設備といった戦後の鉄鋼業における主
要な技術進歩が花開いた時期にもあたり、こうした生産設備の導入が鉄鋼業の生産性の飛
躍的な伸びをもたらしたと考えられる。 鉄鋼企業i について、 以下のような限界費用 t i mc , と
資本ストック t i k , との関係を考える。 
         t i
c
t i t t i k f mc , , , ) ; (     .                    (1) 
ここで
c  は粗鋼生産にかかる限界費用に影響を与えるパラメータベクトルである。ただ
し t i mc , と t i k , の関係は先見的に明らかでないために、関数 ) ( t f を多項式で近似することで
推定を行った。一階微分である ) ( '  t f の符号の如何がこの分析において興味のある点である。







t i,  を用いて供給側のショックを捉える。 更に t i,  が企業固有の項 i  と時間固有の項 t  との
和として t i t i t i u , , ,    と表現できるものとする。ただし t i t i      , とする。これら固定
効果を入れることで生産性に与えるショックを、各期の産業全体へのショックと、時間に
依存しない企業間の生産性の差を分離できる。 なお残差項 t i u , はi とt とに関して独立な正規
分布 ) , 0 (
2





                                                  
33 1950 年代まで主流であった平炉にくらべ、操業時間が遙かに短縮されるなど、戦後の鉄鋼技
術においても最大の革新であるといわれている（Hogan (1971)など） 。  Nakamura and Ohashi 
(2008)では、 BOF を導入したことにより、 日本の鉄鋼業の全要素生産性が飛躍的に高まり、 1950
年代後半～60 年代後半における高い成長率が実現できたことを明らかにしている。   19
を以下のように定式化する。まずt 期における国内市場での粗鋼についての逆需要関数を
) , , ; (
d






) , ( t t z  のうち、鉄鋼企業は双方の変数を観測できるのに対して、我々研究者は t  を観測で
きず、代わりに t z のみを観測できるものとする。このため需要関数の推定の際には、価格
および需要量が t  と相関を持つような内生性が生じる可能性がある。この内生性について
は次節にて議論する。観測できない需要ショックである t  がt に関して独立に正規分布
) , 0 (
2
  N に従うと仮定し、分散パラメータ   はデータから推定する。 
  鉄鋼企業i はt 期において投資額 t I を決定した後、 需要ショック ) , ( t t z  を観測するものと
する。そのとき以下の期間利潤を最大化するように生産量 t i q , を決定するものとする。 
          t i
c
t i t i t i
d
t t t t q k mc z Q p , , , , ) ; , ( ) , , ; (       .                      ( 2 )  
前節で与えた ) , ( , t t i   に関する仮定のもとで、 t 期における各粗鋼メーカーの生産量 t i q , は現
在の状態変数 t s を所与とした静学的な均衡条件により決定される。ここで各社の利潤の最
大値は ) ; , , ( , ,  t i t t t i s    と表される。ただし ) , (
c d     である。利潤最大化の一次条件
はクールノ競争の仮定のもとで以下の形で表すことができる。 














.                                ( 3 )  
ここで t  は需要の価格弾力性である。 需要関数のパラメータ





第 3 節  投資額の決定 
鉄鋼企業は状態変数 t s を観測したもとで、各期首に投資額 t i I , を決定する。3.1 節で仮定
したように、設備投資 t i I , は ) , ( ,t i t   の実現値が観測される前に決定されるものとする。前  20
節の議論より、設備投資は資本蓄積を通じて将来の粗鋼生産の限界費用に影響を与えるこ
とから、 t i I , の決定は本質的に異時点間の意思決定と考えられる。ここでは、以下で与えら
れる将来得られる割引利潤の期待値を最大とするように投資額を決定するものと考える。 
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また は異なる粗鋼企業で共通の割引率とし、本論文では 85 . 0   として推定を行う。 
  期首に決定される設備投資には投資コストが伴うものとする。 投資コスト はパラメータ
r  を用いて以下の多項式で近似できるものとする。 
                 } 0 { ) ; ( ,
1






t i r t i I I I                                 ( 5 )  
ここで } {statement はstatementが正しい場合に 1、そうでない場合に 0 をとるインディケ
ータ変数である。 
  以下では Maskin and Tirole(1988)に従って、 各粗鋼メーカーの投資戦略が純粋マルコフ完全
ナッシュ均衡(以下 MPNE)を満たしていることを仮定する。MPNE での鉄鋼企業i のt 期に
おける投資 t i I , は、観測可能な状態変数 t s の関数として表すことができる。なおマルコフ過
程における状態推移は過去の状態に依存しないので、以下では期間のインデックスt を省略
する。 
  鉄鋼企業のt 期の投資は、その期の 1 単位の投資にかかるコストが、その投資によって増
加する将来の限界利潤の期待値の割引現在価値に等しくなるように決定される。 状態変数s
を所与とした下での鉄鋼企業i の投資を ) (s Ii とし、i 番目の要素に ) (s Ii をもつベクトルを




      ) ), ( | ' ( )) ' ( ; ' ( ) ); ( ( ) ; , , ( ) ; ( , s s I s p s I s V s I s E I s V i i i i         .      (6) 
ここで  , E は状態変数s を条件付けた下での ) , (   に関する期待値である。I
~
をi 番目の
要素のみがI とは異なる投資ベクトルとすると、投資I が MPNE にあるときには、すべて
のi に関して   I s V I s V i i
~
; ) ; (  が成り立つ。 
  動学的な投資戦略を扱った先行研究では、MPNE を満たす投資戦略を推定するため、投
資に対する政策関数を自社および競合他社の状態変数の関数として与えている。例えば  21
Hashmi and Biesebroeck (2007)では、自動車産業での R&D 投資への政策関数を自社の保
有する知識ストックに加えて、競合他社が保有する知識ストックの総和の関数として与え




















) , 0 (
2
I N
  に従うものと仮定する。本論文で扱うモデルにおいて、 ) ( g を明示的に解くこと
は困難である。そこで、鉄鋼企業が MPNE にて行動するとの仮定の下で、多項式による近
似式によって真の ) ( g を推定することとする。なお、もし設備投資の決定において企業間





第 4 節  推定手順 
この節では、前節で議論した動学的投資モデルにおけるパラメータの推定手順について
説明をする。本論文では、BBL（2007）にて提案された 2 段階の推計手法に従い、データか










つの残差項における分散 ) , , ( I u      もこの段階にて推定した。 
第 2 段階においては、第 1 段階の推定結果を踏まえて、投資コスト関数に含まれる動学
的なパラメータを推計した。この段階では第 1 段階で推定した政策関数にもとづいた投資  22
戦略が MPNE を満たすことを条件として、フォーワード・シミュレーションによって価値
関数の推定を行った。フォーワード・シミュレーションの具体的な手順は以下の通りであ
る。まず 1960 年時点の値を初期状態 1960 s として、動学的パラメータに任意の値 0  を与え
た下で、第 1 段階でその分散を推定した３つの撹乱項 ) , , (
I
i i u   をそれぞれの従う正規分布
から独立に抽出する。そして状態変数 1960 s と投資の撹乱項の実現値である
I
1960  を用いて、
1960 年の鉄鋼企業各社の投資を(7)式から算出する。また 1960 s と撹乱項 ) , ( 1960 1960 u  を用い
て、第 1 段階で推定した逆需要関数と限界費用関数から鉄鋼企業各社の生産量を求め、(2)
式から利潤を算出する。したがって 1960 年における各社の利潤は
) ; ( ) ˆ ; , , ( 0 1960 1960 1960 1960     I u s   と書き表すことができる。ここで ˆ は第 1 段階で推定し
たパラメータベクトルである。更に、各社の設備投資によって次の期である 1961 年の状態
変数 1961 s が定まることになる。 以上の手順を分析対象期間である 1979 年まで繰り返してい
くことで、1960 年から 1979 年まで各期間における利潤を求めることができる。 
以上のフォーワード・シミュレーションを繰り返し行い、得られた利潤の割引和の平均
値を求めることで、企業i の価値関数 
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する価値関数の推定が可能となる。 そこで本稿では、 j a を範囲 ] 1 . 0 , 1 . 0 [ 上の一様分布から
抽出し、実際の 1960 年における初期状態 1960 s における j 番目の要素である 1960 , j s を




推定量を利用する。動学的パラメータの真の値が であるもとで、政策関数 ) (s I が MPNE
を満たす場合、任意のi とs に対して ) |
~
, ( ) | ) ( , (   I s V s I s V i i  が成り立つはずである。こ
こでI
~
は第i 成分が ) (s I とは異なる任意の投資政策となる。本稿では、鉄鋼企業i を  23
1960 ,..., 1 N からランダムに選択し、また i a を範囲 ] 1 . 0 , 1 . 0 [ 上の一様分布から抽出し、この
企業i の ) (s Ii とは異なる投資政策を ) ( ) 1 (
~






, (  I s Vi を算出した。 このとき動学的パラメータ の最小距離推定量は以下の
ように与えられる。 
                   
I s i
i s I s d
~
, ,
2 }] 0 ), | ) ( , ( [min{ min arg ˆ  

                       ( 9 )  
ここで、      |
~
, ) | ) ( , ( ) | ) ( , ( I s V s I s V s I s d i i i   である。 
この推定量の背景となる考え方は以下のようになる。 投資政策 ) (s I が MPNE を満たす場






というものだ。なお本稿での推定に用いた期間は 1960 から 1979 年の 20 年間であり、こ
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第 4 章  推定結果 
  本章では、第 3 章にて解説した推定方法を 1960 年から 1979 年における日本の鉄鋼産業
のデータに適用して構造型推定を行う。データの開始時期を 1960 年とした理由は、神戸製
鋼の高炉操業が軌道に乗り、大手 6 社すべてが銑鋼一貫メーカーになったからである。 









  ここでは、 粗鋼の逆需要関数 ) , , ; (
d




ても関心がある。ここでは Genesove and Mullin (1998)にならい、以下のような 3 種類の逆需
要関数を推定することで、得られる需要の価格弾力性値の頑強性を確認した。 
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d  に含まれる需要パラメータであり（但し } 3 , 2 , 1 , 0 { }, , , {   B LL Q L A ） 、
A
t  はそれぞれの関数形に含まれる需要の誤差項である。また粗鋼の需要に影響を与える外
生的な要因として政府支出 t z と 1973 年以降 1、それ以前で 0 をとる年度ダミー t os を用い
る。後者の変数によって、第 1 次オイルショック以降における粗鋼需要の構造変化を捉え




用は鉄鉱石価格の 30～40%程度を占めていたことが知られている。従って輸入先が遠隔地  25
になり34  輸送費が増大することは、 生産費用にそれなりの影響を与えたものと考えられる。  
 表 3 に逆需要関数の推定結果を示す。表の左側 3 つのモデルは最小 2 乗法(OLS)、右側 3
つのモデルは 2SLS による推定結果である。それぞれの手法について、式(10)の線形関数、
二次関数、対数線形関数の 3 つの関数形の推定結果が対応している。説明変数の上段の値
は回帰係数、 下段の括弧内の値は標準誤差を表す。 修正済み決定係数の値が 0.9 を超えてお
り、いずれの関数形でもデータとの当てはまりは良好であることが分かる。 
  2SLS による推定は、利用する操作変数と内生変数との間の相関が弱い場合に、推定結果
にバイアスがかかることが知られている。このため 2SLS の 1 段目の推定におけるモデル
適合度について F 値を算出したところ、3 つのモデルすべてが 99%水準で有意となり、操
作変数と説明変数との相関は弱くないことが確認された。 








役割を担っていたと考えられる。また 2SLS での価格弾力性の値は OLS での値よりも平均
で 20%ほど低い値となり、 このことからも 2SLS は理論が予想する方向へ OLS 推定値のバ
イアスを解消したことがわかる。この章における以下の分析では、対数尤度が最も高かっ
た対数線形モデルによる逆需要関数を採用することとした。対数線形モデルを用いた結果









) ( t f を説明変数による多項展開により近似することにより、限界費用関数をデータから浮
き彫りにする手法をとった。推定結果は表 4 に記されている。この表には多項展開につい
                                                  
34  戦後間もないころはフィリピンなどの近隣諸国が主な輸入先であったが、 その後より高品質
の鉄鉱石を求めて、インド、ブラジル、オーストラリアなどから輸入されるようになっている。    26
て 3 次項までを用いた推定結果を示してあるが、 4 次項まで展開しても得られた関数の形状
に大きな変化は見られなかった。 
表 4 では 4 つの推定結果が記載されている。最初の 2 つ(4-A、4-B)は、残差項 t i u , が i.i.d.
であるとして OLS を用いて推定した結果である。残りの 2 つのモデル(4-C、4-D)は t i u , に
異なる分散構造を仮定して、実行可能な一般化最小 2 乗法(FGLS)によって推定した結果で
ある。 モデル(4-A)では企業効果 t v と時間効果 t w を固定効果として推定しているのに対して、
モデル(4-B)では企業効果をランダム効果として推定している。 なお、 Hausman-Wu 検定の
結果から、モデル(4-B)のランダム効果は棄却されたため、以降の分析では固定効果を用い
たモデルを用いる。 
モデル(4-C)および(4-D)では残差項 t i u , が系列相関を持ち AR(1)プロセスに従うことを許
















u  は 275 と推定された。 
 
 
                                                  
35  鶴田 (1982)では、生産品種の再配分は、技術進歩を促す効果も持っていたと論じている。す
なわち、 合併当時の連続鋳造法は特定の品種のみに適用可能であったが、 そのような品種を集約




数 ) ( g を推定する必要がある。企業が MPNE に従って行動しているとの仮定のもとで、企
業が経済環境に対してどのように投資を決定していたかをデータから明らかにするため、
設備投資に係る政策関数をなるだけ関数形の制約に依らない形で推定することを試みる。
本論文では、 ) ( g を状態変数の多項式で近似した。近似式には公的資本形成z 、資本スト
ック i k 、および他企業の資本和 i j j k の 3 つの状態変数の 2 次までの乗数項および交差
項を用いた。なお近似を 3 次項まで行っても 2 次近似の場合と ) ( g の形状はほぼ同じであ
った。 
図 2 が推定結果となる。八幡・富士製鐵が合併した 1970 年を境に政策関数の形状が大き
く変化したことが推定結果から明らかとなった。紙面の都合から図 2 には 1969 年と 1971
年の 2 ヵ年について、z を実際に観測された値に固定したもとで、 推定された政策関数 ) ( g
を  i j j i k k ) , ( 平面上にプロットした。推定された政策関数を 2 次元の図に表したものが
図 3 となる。図 3 の上方には 1969 年及び 1971 年との 2 時点における i I と i k の関係を企業


















                                                  












 表5 には動学的最適化問題に含まれる投資コストのパラメータ の推定結果を示した。
投資 i I の関数である投資コストの関数の形状は先験的に明らかでないために、費用関数や
政策関数での推定手法と同様に ) ; (    が i I の多項式で表せるとして、 3 次項までを考慮した
推定を行った。投資コストパラメータは式(9)の最小距離推定量にあるように価値関数の差
を用いて推定されているために、 ) ; (    に含まれる定数項は識別することができない。表 5







モデルの予測精度   
推定モデルのデータへの当てはまりを評価するため、観測データのうち価格、生産量、
マーケットシェア、資本ストックの値と、推定結果から得られる予測値とを比較したのが
表 6 である。この表では、分析期間を 1960-69 年と 1970-79 年の 2 期間に分け、それぞれの
期間での各指標の平均および標準偏差について、観測値と予測値を比較した結果を示して
いる。表 6 の左側が本稿で推定したモデルによる予測値、右側が実際のデータである。な







37  このルールとは、(1)  新設高炉の規模と対応する休廃止炉の規模を定める（前者は 4000 ㎥、
後者は 2500 ㎥が基準となる） ,(2) 新設高炉の火入れと同時に休廃止を行う、 (3) 休止炉は、 1974
年 5 月以前には再稼働しない、というものである（日本鉄鋼連盟 (1981)） 。この考えは 1974 年
に産業構造審議会鉄鋼部会が出した「高炉の新設について」においても踏襲される。   29
おマーケットシェアと資本については合併した企業と合併していない企業とに分けて記載
した。 
 表6 における予測値は、動学的構造型推定で行ったのと同様に、初期状態 1960 s からフォ
ーワード・シミュレーションを行って得られた値である。ここでシミュレーションの経路
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第 5 章  合併のもたらした経済的影響 
  本章では、1970 年になされた八幡・富士製鐵の水平的合併が、日本の鉄鋼市場に与え
























第 1 節  合併の経済的影響 




る際に、 八幡･富士の合併を外生的な事象とみなした上で、 1970 年以降においても八幡製鐵
と富士製鐵とが合併をしていない独立の企業として生産・販売・投資を行うものとする。
したがって市場への参加企業数 t N はシミュレーション期間を通じて 6 社のままとなる。 
合併が市場均衡にどのような影響を与えたかを見るために、２つの図を用意した。まず
図 4 においては合併が産業レベルに与えた影響を示し、そして図 5 においては企業レベル  31








 図4 および図 5 の実線は、合併がある場合の各指標のシミュレーション結果を、合併
がなかった場合の値との比として表している。図中の値が 1 よりも大きい（小さい）場合
には、合併が対応する指標に正（負）の影響を持っていたことを意味する。なお定義上、
合併以前の 1960 年代については指標の値はすべて 1 となる。 また破線については以下の第
2 節にて議論する。 
 図 4-a を見ると鉄鋼価格は合併によって上昇したものの、 その増加幅は平均でみてわず
か 0.3%でしかないことがわかる。 これは合併後、 新日鉄の生産量が合併しない場合の八幡・
富士の生産量に比べて減少したものの（図 5-a 参照） 、表 3 で得られた鉄鋼需要における価
格弾力性が高いために、 市場支配力は制限されていたためと考えられる。 前述したように、
技術進歩を背景として、量的・質的に大手とも競争しうる電炉メーカーが登場してきてお
り、 例えば東京製鉄のように 1970 年代には大手以外の銑鋼一貫メーカーよりもシェアの高
いものも現れている。こうした企業の存在により、大手各社の市場支配力は限定的なもの
になっていたと考えられる。結果的に、合併以降の消費者余剰の減少幅は年平均でわずか
0.45%であり、 金額ベースでみても年間 88 億円 （1960 年価格） 程度であったと推定される。 
  一方で、 合併によって鉄鋼の生産性は大きく向上した。 図 4-b では産業レベルでの限界
費用は合併がない場合と比較して年平均で 1.5%低下している。合併によって最も効率性が










戸製鋼の投資が次第に増加していく点である（図 5-h 参照） 。この神戸製鋼による資本の伸
び率は、当初は小さいものの最終的には神戸製鋼の生産性の向上に結びついていることが  32




  以上の合併効果に関する定量分析の結果から、1970 年の合併が当該合併企業のみなら
ず、非合併企業にとっても有益であり社会厚生の観点からも望ましいものであったことが
分かる（図 4-d 参照） 。新日鉄の利潤は年平均で 60％以上向上し（図 5-c 参照） 、非合併企





第 2 節  競争回復措置の効率性 
近年では、かなりの数の合併案件が資産売却や権利譲渡、あるいは事業契約などの競争
回復措置の結果として承認されており、またその数は増加傾向にある（EU およびアメリカ




















                                                  
38  有価証券報告書などの資料でも、個別の設備の資産額までは公表していない。   33
  この競争回復措置は新日鉄からの資産譲渡を通じて競合企業を有力な牽制する会社と
すべく行われたものである。 確かに図 5-f に示すように資産譲渡を受けた神戸製鋼の限界費
用は年間 0.19%低下している39。しかしながら、新日鉄の方が日本鋼管や神戸製鋼よりも設
備投資資本をより効率的に粗鋼生産に用いることができたために、 図 5-b が示すように資産
譲渡によって産業レベルでの限界費用は増加してしまっていることが分かる （図 4-b も参照
のこと)。結果として、競争回復措置は産業レベルでの生産量を減少させると共に、鉄鋼価
格を押し上げることにもなった （ただし増加幅は１トン当たりわずか40 円程度であるが） 。 
 図3 にて推定された投資政策関数によると、この競争回復措置は新日鉄の投資決定に
対しても影響を与えていることが分かる。資産移転によって新日鉄の投資は直接的には促
進されるが（図 3 の右上のパネル参照） 、一方で神戸製鋼を含めた非合併企業の投資が活発
になることを通じて、新日鉄の投資は間接的に抑制される。推定結果ではこのトレードオ
フにおいては後者の影響の方がより大きく観測されるため（図 5-d 参照） 、鉄鋼生産の限界
費用は競争回復措置がないときと比べ、 それ以上には低減しない （図 4-b および 5-b 参照） 。
合併企業の利潤の落ち込みは非合併企業の利潤増加よりも大きく （図5-cおよび図5-g参照） 、





本論文では第 4 章で得られた構造推定の結果と 1969 年までのデータを利用して、 合併が起
こる以前に競争回復措置の効果がどのように見えていたかを考えてみた。表 7 は各企業に
ついて、投資の資本ストック弾力性、投資の他企業資本弾力性、および限界費用の資本ス













進歩に寄与すると思ったわけです。 」と答えている（週刊東洋経済 1969.  6.21 号「鉄鋼合併
対応策と日本鋼管の立場」 ） 。   34
第６章  結語 
昭和 45（1970）年 3 月に、八幡・富士両社の合併が実現し、新日本製鐵が誕生した。粗
鋼生産高で US スチールに肉薄する、世界第 2 位の企業の誕生である。歴史を振り返ると、
明治 34（1901）年、鉄鋼王カーネギーと金融王モルガンとが手を組んで US スチールをつ
くり上げたとき、日本では最初の製鐵所である官営八幡が産声をあげたのだった。それか

















































組みである Williamson’s Tradeoff においては、第 2 章で議論した Farrell and Shapiro (1990)が
簡単なフレームワークを提供している。ここでは、合併しなかった企業も含むマーケット
シェアおよびマーケット規模の経年的な動きが分かれば、社会厚生を向上させるような合
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補論.  データの出典について 
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価格 平均 42991 62972
(円/トン) (2983) (16744)
生産量 平均 34.15 80.56
(百万トン) (16.80) (7.69)
年間成長率 (%) 18.16 2.15
資本投資 合併企業
(千億円) 平均 0.99 1.46
(0.67) (0.78)




シェア (%) 13.70 17.37
資本ストック 合併企業
(千億円) 平均 4.40 12.27
(1.49) (1.82)










非合併企業の値は日本鋼管, 川崎製鉄, 住友金属, 神戸製鋼の平均値である.
表 1
1960-79年の国内鉄鋼産業における主要指標% %
八幡 0.25 新日本 0.45
富士 0.23
日本鋼管 0.18 日本鋼管 0.19
川崎 0.16 川崎 0.16
住友 0.14 住友 0.14
神戸 0.04 神戸 0.06
HHI 1946 2874

































(0.200) (0.432) (0.613) (0.212) (0.499) (0.635)
観測値数 20 20 20 20 20 20
調整済 R-2乗値 0.951 0.951 0.952 0.947 0.947 0.951




対数尤度 -187.78 -187.05 32.17 -188.39 -187.72 31.92












表 3( 4-A ) ( 4-B ) ( 4-C ) ( 4-D )
資本ストック -538.15 
b -1407.66 
a -360.47 -516.76 
b














(1.01) (0.83) (0.97) (1.01)
企業固有効果: 固定効果 ランダム効果 固定効果 固定効果
新日本 -1878.05 - -2498.24 -2409.20
富士 -356.63 - -64.21 -52.31
八幡 -742.04 - -553.37 -455.95
日本鋼管 141.41 - 470.27 464.79
川崎 252.16 - 628.52 604.31
住友 297.41 - 702.08 667.44
神戸 797.38 - 1314.95 1180.93
観測値数 110 110 103 103
Wu-Hauseman 検定 - 60.37 
a - -
残差の不均一分散 No No No Yes
Breusch-Pagan 検定 3.38 0.97 1.05 -
AR(1) 係数 - - 0.508 0.508
資本弾力性 -0.024 -0.053 -0.014 -0.018
注記：
上付のa, b, c はそれぞれ99%, 95%, 90%水準での有意性を表す.
括弧内の数値は推定値の標準誤差を表す.
すべてのモデルにおいて年ダミーを用いている. Wu-Hausman 検定よりランダム効果モデル (4-B)

























Investment-cost Estimates合併以前 合併以後 合併以前 合併以後
1960-69 1970-79 1960-69 1970-79
産業全体の生産量 35.2 80.8 34.2 80.6
(百万トン) (15.3) (16.9) (16.8) (7.7)
価格 43007 63354 42991 62972
 (円/トン) (2986) (16910) (2983) (16744)
合併企業
マーケットシェア 48.5 38.7 48.9 42.3
(%) (0.8) (4.9) (3.8) (1.7)
資本ストック 4.1 8.8 4.4 12.3
 (千億円) (1.4) (0.6) (1.5) (1.8)
非合併企業
マーケットシェア 51.5 61.3 51.1 57.7
(%) (0.8) (4.9) (3.8) (1.7)
資本ストック 4.6 16.0 4.4 19.3





非合併企業の値は日本鋼管, 川崎製鉄, 住友金属, 神戸製鋼の合計値
表 6
モデル予測値
予測値 実測値mci, 1969 の弾力性
ki, 1969 Σkj, 1969 ki, 1969
八幡 1.332 0.233 -0.018
富士 1.135 0.525 -0.018
日本鋼管 1.092 0.565 -0.018
川崎 0.986 0.654 -0.017
住友 0.852 0.755 -0.016
神戸 0.396 1.043 -0.009
注記：
Ii, 1969 のki, 1969とΣkj, 1969に対する弾力性はFigure 2及び3の投資関数から算出した.
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1960 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978
図A1
本稿で用いた鉄鋼価格データと企業物価指数（鉄鋼）の比較
1960年を100としたときの推移
本稿のデータ
企業物価指数